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从广义虚拟经济视角下的中国房产
泡沫增长异质性研究
戴淑庚　谢艺菲
（厦门大学经济学院金融系 福建 厦门 361005）
摘　要：本文在广义虚拟经济视角下，利用理性泡沫理论，分析房地产市场中预期因素与价格泡
沫增长过程中的动态关系，选取 2002 年至 2017 年 31 个省级行政单位面板数据，并讨论区域异质性。
研究发现，房地产泡沫增长率与投资者增长性预期成分互为格兰杰因果关系，且交互作用显著；各样
本单位房地产泡沫走势相当，幅度各异；东部地区房地产泡沫较大且增长率与投资者预期交互作用
强；中部地区房地产泡沫低，投资者对房价增长率的预期成分较为理性。基于以上结论，本文建议实
施与投资者预期相匹配的宏观调控工具，采取综合措施对不同区域进行针对性管理。
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Abstract: WFrom the perspective of generalized virtual economy, the paper analyzes the dynamic 
relationships between expectations and the growth of price bubble in real estate market by rational bubble 
theory. And we discuss the regional heterogeneity using the panel data of 31 provinces from 2002 to 2017. 
The research shows that the growth of real estate bubble and the growth expectation factor are Granger 
causality each other with notable interaction effect; the majority of samples share similarity of bubble 
development trend while differ in bubble degree; the housing bubble degree is significantly higher in the 
east where the bubble growth interacts strongly with the growth expectation, while lower in the midland 
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where investors hold more rational expectations towards the price growth. Based on the conclusions 
above, we recommend to construct the macroeconomic control policy tools matching investors’ 
expectations, and adopt comprehensive measures for targeted management in different regions.
Key words:   real estate bubble, generalized virtual economy, regional heterogeneity 
一、引言
自 20 世纪 70 年代末期以来，虚拟经济在我
国经济发展过程中的参与度和重要性都持续增加，
不仅引起了广大学者的关注，还被写入党的十六
大报告这个纲领性文件中。随着研究的深入，虚
拟经济也逐渐被拓展到其广义形式，林左鸣（2010）
首次提出了广义虚拟经济的概念，将人的心理需
求因素纳入研究范畴，进一步获取除可观测物质
之外的重要信息，从而能够对“新”经济现象作
出更贴近本质的解释。对比传统意义上的狭义虚
拟经济，广义虚拟经济对产业的划分更为丰富，
除金融产业之外，还包括旅游，教育等第三产业，
甚至渗透了部分实体经济。例如在房地产行业中，
参与者的心理需求是影响市场发展的首要因素之
一。在 2008 年次贷危机之后，人们普遍认识到
投机性的投资心理导致的楼市泡沫对整个经济体
造成的危害。楼市泡沫的破灭或房地产价格的大
幅下跌可能导致家庭消费水平大大降低（Case，
1992，Skinner，1996，Case 等，2005），还可能
导致抵押品赎回权的丧失和贷款人的意外损失
（Case 等，2000），这都将加剧对经济体的负面冲
击甚至导致更严重的经济衰退。因此，将广义虚
拟经济理论应用到房地产领域，深入研究市场参
与者的心理因素，能加深市场管理者对如何对抗
投机泡沫的理解。
近年来，中国部分地区房地产价格的大幅上
涨备受中国境内外投资者，学者和政策当局的关
注。Wu，Gyourko 和 Deng（2012）发现，中国
35 个主要城市的实际不变房价是 2000 年的 2.4
倍，较 2007 年第一季度增幅在 60％以上 ；周京
奎（2005）发现中国城市房地产市场投机度非常
高，价格极大偏离了其长期均衡值。这种非理性
繁荣是由人日益增长的心理需求而非实际住房需
求所催生的。在中国楼市存在泡沫这一既定事实
下，当前的投资者更加关注房地产价格的泡沫增
长的变动情况。那么，中国房地产泡沫变动走向
如何？这样的变化与投资者预期的价格变动有怎
样的关系？还有什么因素决定了房地产泡沫的演
化趋势？在当前市场形势下，如何有效利用政策
工具进行干预，维护房地产行业平稳健康地发展？
这正是本文将研究的问题。本文旨在结合广义虚
拟经济视角，测度 15 年来 31 个省市及自治区的
房地产泡沫变动情况和投资者预期的房价变动情
况，并出于对中国地区经济发展不平衡的考虑，
将地区异质性纳入考虑，亦即从时空两个维度进
行探索，这为如何针对性防范中国房价泡沫风险
提供了有意义的研究视角。
二、文献综述
（一）广义虚拟经济
马克思在《资本论》中最早提及了“虚拟资本”
这一概念，他定义能产生剩余价值的金融资本为
“虚拟资本”，这与早期虚拟经济所特指的金融活
动不无关系。后来，人民日益丰富的心理需求和
精神需求催生了许多新兴产业，这些产业的发展
围绕着虚拟资本，却不再局限于金融产业范畴，
从此虚拟经济的范围进一步扩大。林左鸣（2010）
将这种虚拟经济形态定义为广义虚拟经济，即“同
时满足人的生理需求和心理需求并以心理需求为
主导，以及只满足人的心理需求的经济的总和”。
自此，广义虚拟经济理论被用于分析各类经济现
象，其中针对中国房地产市场的研究成果不在少
数。高波等（2013）利用广义虚拟经济的核算方法，
发现住宅价格波动不仅影响地产行业，还有非金
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属矿物制品业等其他关联产业。娄文龙等（2015）
认为中国房地产虚拟运行，与实体经济的关系逐
渐弱化。田利辉等（2018）利用房价收入比衡量
虚拟经济下的房地产泡沫现象，发现城市化水平
对泡沫有显著的抑制作用。
广义虚拟经济的本质是人本经济，它将
市场参与者的思考和预期纳入研究范畴。正如
Kahneman 和 Tversk（1979）提出的展望理论所述，
财富的可能收益和损失会影响经济主体的投资决
策。Piazzesi 和 Schneider（2009）发现往期房地
产市场的繁荣将导致家庭对未来房价升值的乐观
态度。Lambertini（2013）及 Huang（2014）均发
现对房价上涨的预期变化对预测房价和其他宏观
经济变量的动态变化来说十分重要。Akerlof 和 
Shiller（2009）认为房地产市场同股市一样，存
在羊群效应和动物精神。Baddeley（2005）衡量
了房地产成交额与羊群效应、外部效应和市场非
理性程度等之间的关系，探究房地产泡沫形成的
机理。因此在广义虚拟经济视角下，心理预期是
房地产研究的重点。
（二）房地产泡沫
为厘清房地产泡沫的测度逻辑，必须先明
确其概念。对泡沫现象的最早的系统性经济研
究 起 始 于 20 世 纪 70 年 代 左 右，Blanchard 和
Watson(1983) 定义了理性泡沫的概念，商品价格
可表示为 P_t=P^*+b_t，即商品价格可由其基本
价值和引起其价格暴涨暴跌的泡沫部分。Stiglitz
（1990）最先定义了投机泡沫一词，他认为当投资
者对资产未来的价格产生了与经济基本面无关的
高预期，并导致了当前的高价格，此时泡沫产生。
姜春海（2005）认为，房地产泡沫即投机性预期，
由于投资者对未来房价有系统性预期，进而采取
群体投机行为，造成房价脱离其基本价值持续上
涨。田利辉等（2014）给出了房地产泡沫的“新”
解读，认为短期内价格超出基本价值是正常的价
格运动，而非泡沫。综上，房地产泡沫是指房价
基本价值和市场价格的长期偏离，预期是泡沫的
决定性因素。
在此基础上，学者们对中国房地产泡沫的研
究主要涉及泡沫的存在，测度及成因。其中，房
地产泡沫测度方法主要分为指标法与基准价格比
较法。指标法旨在通过构建测量房地产泡沫的社
会经济指标体系，确定不同指标的权重，构造出
较为综合的指标指数来度量泡沫的大小。丰雷
等（2002）利用货币供给和股价指数构建指数体
系，测算泡沫的发生概率，时间和程度。刘琳等
（2003）采用房价收入比，房价增长率 / 实际 GDP
增长率和住房按揭款 / 居民月收入三个指标构建
房地产泡沫测度系数。吕江林（2010）直接将房
价收入比用于衡量房地产泡沫，并给出了合理区
间。运用指标法度量泡沫的学者众多，在此仅例
三。指标法直观易懂，但是由于研究的目标多
样，地区经济发展不平衡，学者至今也没有得出
一个能够合理衡量房地产泡沫大小的指标，且不
同方法之间的可比性也存在很大争议，更重要的
是该方法存在混淆景气指标和泡沫测度指标的嫌
疑。基准价格比较法则是从定义出发，以理性预
期理论为基础，建立商品的基本价值模型，利用
市场价格与基本价值的差额定义泡沫，经典案例
如 Blanchard 和 Waston（1982）利用套利均衡条
件，求解资产的市场基本价值和泡沫。在此基础上，
亦有学者针对中国房地产市场进行拓展研究。姜
春海（2005）利用消费者期望效用函数，建立优
化模型，从而得到房地产基本值并计算投机泡沫。
周京奎（2006）在房地产市场局部均衡的框架下，
利用投资者决策的博弈思想，得到含有泡沫的房
地产市场均衡价格作为基本价值。韩冬梅等（2008）
建立商品房供需状态空间模型，将基础价值作为
状态变量纳入模型从而计算泡沫。高波等（2014）
利用迭代估计了均衡房地产价格的时间序列，进
而与市场价格进行比较得到泡沫值。基准价格比
较法较指标法而言，定义更为严谨，应用更为灵活。
（三）文献评述
综上可见，学者们对房地产泡沫现象研究的
文献众多，但是大部分文献都简单的将投机性泡
沫和预期因素决定的部分价格等同起来，并且仅
将视角局限于房地产泡沫程度。此外，由于各学
者对泡沫程度的测度结果各异，难以确定最精确
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的测度方法，但是所衡量的泡沫现象趋势大都类
似，因此本文认为房地产泡沫增长率是一个优良
的切入点。本文的创新点在于：其一，将房价的
投机性泡沫和投资者预期因素一分为二，并分别
进行建模估计；其二，着眼于增长率，讨论了房
地产泡沫的增长情况和投资者预期的房价增长情
况，并研究二者的交互作用。
三、实证分析
根据理性泡沫理论，房地产价格由基本价值和
价格泡沫构成，姜春海（2005）认为在没有金融中
介干预、一般均衡状态下的房价为基本价值，价格
泡沫即投机性泡沫；Abraham 和 Hendershott（1996）
根据适应性预期理论建立房地产价格增长率决定模
型，利用多次迭代回归求解均衡增长率，同时估计
投资者预期成分权重。本文将在以上研究的基础上，
将构建面板 VAR 模型研究投机性泡沫增长率（下
文简称为泡沫增长率）和投资者增长性预期成分（下
文简称为增长性预期）之间的交互关系。
（一）模型构建
1. 投机性泡沫增长率的估计
在没有金融中介干预的市场上，消费者的可
支配收入和房地产开发商的自有资金可被视为投
资者的预算约束。为正确运用优化模型，本文对
消费者和房地产开发商作出如下假定：
（1）房地产市场上的商品房对消费者而言是
同质的。
（2）房地产商品价值 V=PH 和其他商品 G 构
成消费者的总消费，即可支配收入，二者都能为
消费者带来效用，其中 P 为房地产价格，H 为房
地产消费面积。
（3）消费者效用函数为对数型、加法可分。
（4）消费者各期效用贴现率和房地产开发商
各期利润贴现率为 1。
（5）房地产开发商对房地产投资资金的机会
成本为社会平均收益率 R。
（6）房地产建造成本 C 是建筑面积 H 的二次
函数，以遵从边际递增定律。
（7）消费者可支配收入和房地产开发商自有
资金保持不变。
消费者以效用最大化为目标函数，以可支配
收入为约束条件，以消费者需求函数为一阶条件：
maxHt+iEtU
s=∑t=0{lnGt+i+ln(EtPt+iHt+i) }   
                   s.t.:Gt+i+EtPt+iHt+i=YDt
              (EtPt+iHt+i)
S=YDt /2               (1)
房地产开发商以利润最大化为目标函数，以
自有资金 B 为约束条件，以房地产开发商供给函
数为一阶条件：
maxHt+i EtΠ
S=∑i=0{EtPt+iHt+i-Ct Ht+i /2-Rt δB}  
                   s.t.:Ct Ht+i /2=δB 
                  (EtPt+i)
S=Ct Ht+i(1+Rt )                 (2)
联立 (1) 式、(2) 式可得均衡价格表达式为：
PS=(EtP(t+i)
S。在市场价格处于均衡价格时，消费
者效用最大化，边际替代率为 dUG /dUV=V/G=1 ；房
地产开发商在第 t 年的利润为 πt
S=B(1+Rt)，表示
投入到房地产中的自有资金获得了社会平均利润。
此时可以求得一般竞争均衡条件下的房地产市场
价格，即当年房地产商品基本价值为：
           Pt
*= √ Ct (1+Rt)YDt /2              (3)
但考虑到房地产建设存在一定的时间周期，
参照往期文献约为 1 年，因此，本文将 (3) 式等
号右边的经济变量滞后一期，即今年房地产的基
本价值由去年房地产建造成本、社会平均收益和
可支配收入决定，则房地产基本价值可表示为：
             Pt
*=√Ct-1(1+Rt-1)YDt-1/2                     (4)
则可以运用理性泡沫理论 Pt=Pt
*+bt，提取出
投机泡沫 bt=Pt-Pt
*。且本文在此将第 t 年房地产投
机性泡沫度（简称泡沫度）为 θt=bt /Pt
*。由于本
文关注投机性泡沫度的变动情况，因此对 θt 求一
阶差分可得增长率，表示为 Vt
①。
2. 投资者增长性预期成分的提取
在广义虚拟经济视角下，为充分考虑心理
预期对房地产价格变动的影响，本文在此利用菲
利普的适应性预期理论，认为人们对预期取决于
过去的经验，并且利用预期修正当期的行为，即
把滞后一期的房价增长率以及滞后一期的房价泡
沫引入动态回归模型。这种预期不同于投机性预
∞
∞ 2
2
戴淑庚　谢艺菲 :从从广义虚拟经济视角下的中国房产泡沫增长异质性研究
9广义虚拟经济研究　2019 年第 10 卷第 3 期
期，但包括投机性预期，它对房价的影响是双向
的：当人们产生投机性预期时，“买涨不买跌”的
心理将导致房价上涨时需求增加，房价进一步上
涨，反之持续暴跌；当人们产生非投机性预期时，
理性经济人将遵从“低买高卖”原则，这样一来
是市场便会逐渐稳定。在此，本文的模型延续了
Abraham 和 Hendershott（1996）的建模思路，认
为房地产基本价值的增长率为：
Pit
*=β0i+β1i cit+β2i yit+β3i popit+β4irit+β5iiit           (5)
其中，cit 为房地产建造成本增长率， yit 为全
体居民人均可支配收入增长率， popit 为人口密度
增长率，rit 为社会平均收益率增长率，iit 为房地
产开发投资额增长率。
房地产市场价格的增长率为：
                             pt=pt
*+et                                                         (6)
其中，et 为解释房价增长率的投资者增长性
预期成分，可表示为：
             et =λ1pt-1+λ2 (lnPt-1
*-lnPt-1)+εit               (7)
即房价增长率中的投资者预期成分可被前一
期房价增长率 Pt-1 以及前一期房价偏离基准价格
的程度 (lnPt-1
*-lnPt-1) 所表示，εit 为随机误差项。
这里本文定义 λ1 为加速系数，若 λ1>0，前一期房
价增长率升高将导致更高的当期增长率；定义 λ2 
为减速系数，若 λ2>0，前一期房价增长率升高将
削弱当期增长率（λ1，λ2 ∈ (0，1)）。
综合上述 (4)(6)(7) 式，房地产价格增长率为：
pt=β0i+β1icit+β2i yit+β3i popit+β4i rit+β5iiit+λ1pt-1+λ2 
(lnPt-1
*-lnPt-1)+εit                                                       (8)
本文称 (8) 式为预期均衡价格模型，旨在利
用房价时间序列实现模型反复迭代，从而得出方
程稳态解，从而得到房地产均衡增长率 pit
*。根据
理性泡沫理论，经济基本面要素解释了资产的基
本价值，式中的经济要素作为衡量 pit
* 的变量，恰
好反映了房地产市场的需求与供给，以及经济基
本面对房地产基本价值增长率的解释；滞后变量
要素符合适应性预期思想，用来衡量因变量可由
预期解释的成分。
（二）数据来源与描述性统计
本文数据来自万德数据库。选取我国 31 个省
级行政单位，包括：北京，天津，上海，重庆，河北，
山西，辽宁，吉林，黑龙江，江苏，浙江，安徽，
福建，江西，山东，河南，湖北，湖南，广东，海南，
四川，贵州，云南，陕西，甘肃，青海，内蒙古，
广西，西藏，宁夏，新疆，时间跨度从 2002 年到
2017 年，并根据中国四大经济分区划分标准，将
以上省级行政单位划分为东部地区，东北地区，
中部地区和西部地区，以便研究中国房地产市场
异质性。
本文研究所设计的变量及其描述性统计如表
1 所示。P 代表房地产价格（万元），C 代表房屋
竣工造价（元 / 平方米），R（%）代表一年期贷
款利率，I（万元）代表房地产开发投资额（万元），
Y 代表全体居民人均可支配收入（元）②，POP 代
表人口密度（人 / 平方千米）。从表 1 来看，各变
量值分布分散，说明影响房地产市场的因素在省
级行政区之间差异很大，需要进一步通过计量工
具进行分析。
由于研究模型涵盖了滞后期，为防止非平稳
序列的伪回归结果，本文对变量时间序列进行了
面板数据 IPS 单位根检验，其中由于利率是平稳
序列，此单位根检验不包括变量 R。检验结果如
表 2 所示，各经济变量序列均不稳定，但是一阶
差分后均通过了单位根检验，在 5% 的显著性水
表 1　原始变量描述性统计
变量 观测数 均值 标准差 最小值 最大值
P 496 4739.009 3773.195 1065 32140
C 496 2066.988 903.421 658 6064
R 496 5.763 .715 4.75 7.56
I 496 1673.815 1895.526 1.57 12075.69
POP 496 2403.167 1346.043 186 6307.38
YD 496 19241.72 10636.68 5944.08 62596
表 2　时间序列单位根检验结果
变量 差分阶数 滞后阶数 t-bar 统计量 P 值 结论
P 1 0 -3.4946 0 I(1)
C 1 0 -5.4216 0 I(1)
I 1 0 -4.8199 0 I(1)
POP 1 0 -7.5231 0 I(1)
YD 1 0 -5.8405 0 I(1)
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值的 90%。而后运用式 (4) 可得到房地产基本价
值 Pt
*、投机性泡沫度 bt 和泡沫度增长率 gbt，各
省级行政区的泡沫走势如图 1 所示。通过折线图
初步分析可得，东部省份房地产泡沫程度要明显
高于西部省份，中西部的泡沫走势和大小情况类
似。
在提取增长性预期成分的过程中，由于式 (8)
图 1　中国 31 个省级行政单位房地产投机性泡沫走势
中存在未知量不可观测，需要对回归进行迭代处
理。本文按照往期文献，处理方法如下：不考虑
回归中 λ2(lnPt-1
*-lnPt-1) 这一变量，先对回归式进
行估计，得出各变量系数，然后将各变量系数带
入式 (5) 估计出 Pt
*。再利用对数形式的增长率公
式 Pt=lnPt-lnPt-1 进行迭代可得：
                  lnPt-1-lnP0= ∑ i=0 pi                         (9)
选定基期为数据时间序列的起始时期，即选
取 2002 年为基期，当期房地产价格记为 P0，可
求出 lnPt-1 ；在利用上述估计的 Pt
* 序列代换 Pt，
可得 lnPt-1
* 和序列 (lnPt-1
*-lnPt-1)，将此序列及其
他变量带入式 (8)，便可估计出新系数，从而实
现新一轮的迭代。重复以上过程，当方程所估计
的系数逐渐收敛后，完成回归估计。本文利用系
统 GMM 计量方法，以将潜在的内生性降到最低，
回归结果如表 3 所示。
经过三次迭代回归，回归系数相差无几，较
为稳定，且由于模型包含滞后项，在迭代回归的
过程中每迭代一次便损失一个自由度，为保证
时间序列估计的可信度，本文迭代止于此。在
估计过程中，AR(1) 和 AR(2) 统计量表明，模型
一阶序列存在自相关，二阶序列不存在自相关； 
Hansenp 统计量表明结果不存在工具变量过度识
别的问题，可见回归拟合良好。
观察回归系数可得：一方面，在构成经济基
本面的变量中，房地产价格增长率与房屋竣工造
t-1
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平上是平稳的。一阶差分后的各经济变量含义可
用增长率解释，符合本文上述模型式 (7) 构建原理。
（三）实证结果
1. 投机性泡沫与房价增长率预期成分的提取
本文在估计投机性泡沫增长率时，考虑到
房地产开发商具有夸大建造成本的动机，造成过
高的竣工造价观测值，认为实际竣工造价为观测
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价增长率，全体居民人均可支配收入增长率和房
地产开发投资额增长率呈正向关系，这一结果符
合普遍预期；房价增长率与贷款利率增长率同样
呈正向关系，本文认为当贷款利率增长速度加快，
代表着投资者购房成本增长速度加快，因此投资
者为了避免未来付出的高购房成本，当期购房需
求将会加速增长，从而推动房价增长率的提高。
另一方面，在表示增长性预期的变量系数中，加
速系数 λ1 为负，减速系数 λ2 为正，且 |λ1|>|λ2|，二
者的协同作用表明，房地产价格增长率有很强的
自我调节能力，即前一期房价的高速增长将抑制
当期房价增长率，反之将促成当期的高房价增长
率。本文认为其中的逻辑为：投资者对房价增长
率的预期不同于对房价的预期，当房价上涨，人
们认为价格还有进一步上涨的可能，进而购房需
求增加；然而，当房价增长率处于高位时，人们
出于对边际递减规律的认识，认为价格的变化幅
度会降低，即增长率下降，反之，当房价增长率
处于低位时，人们出于对边际递增规律的认识，
认为价格变化幅度会增加，即增长率上升。
以上回归中各变量系数可看作解释因变量的
表 3　系统 GMM 迭代回归结果
(1) (2) (3)
Variables Reg1 Reg2 Reg3
pt-1
-0.1271* -0.1351*** -0.1380***
(0.0586) (0.0118) (0.0015)
C
0.0723 0.0699*** 0.0695***
(0.0511) (0.0073) (0.0012)
yd
0.0695 0.0704*** 0.0707***
(0.0374) (0.0151) (0.0012)
pop
-0.0049*** -0.0053*** -0.0053***
(0.0010) (0.0001) (0.0000)
r
0.2045*** 0.1960*** 0.1966***
(0.0346) (0.0034) (0.0009)
i
0.0875** 0.0825*** 0.0818***
(0.0266) (0.0016) (0.0004)
lnPt-1-lnPt-1
0.0340*** 0.0291***
(0.0075) (0.0012)
constant
0.0905*** 0.0917*** 0.0930***
(0.0076) (0.0015) (0.0005)
Observations 434 403 372
Number of year 14 13 12
AR(1) 0.0018 0.0009 0.0012
AR(2) 0.3615 0.6894 0.1928
Hansenp 1 1 1
*
图 2　中国 31 个省级行政单位房地产增速预期成分走势
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各成分的权重，因此本文根据提取出方程中的预
期成分，记为：et=λ1pt-1+λ2(lnPt-1-lnPt-1)，具体情形
如图 2 所示。从图中可以观察到，各地区房地产
增速中预期成分的走势各异，波动巨大，难以分析，
但大部分省级行政单位在多数年份的预期成分都
为负数，说明我国房地产市场对房价增长率的预
期大多为负向，即房价上涨正在逐步减速，侧面
也说明了我国各地区房价增长率大多还居于高位。
2. 面板 VAR 模型构建
为进一步分析泡沫增长率 gbt 与增长性预期
et 的交互影响关系，本文将设置二者为内生变量，
基于面板 VAR 模型，利用其格兰杰因果检验，脉
冲响应函数及方差分解工具，探究二者的动态关
系。VAR 模型如下所示：
yit=αi+βt+kn yit-n+εit
其中，i 代表省份个体，t 代表时间，n 代表
滞后阶数，yit=[gbt，et]'。变量确定完成后，本文对
泡沫增长率与增长性预期进行平稳性检验，二者
均通过了单位根检验，如表 4 所示。为进一步确
定模型中两个变量的滞后阶数，本文利用 AIC 信
息准则，在 5% 的显著性水平下，选取 3 作为模
型的滞后阶数，如表 5 所示。
格兰杰因果检验利用 VAR 模型判断变量间的
相互影响的因果关系。下面检验泡沫增长率 gbt 与
增长性预期 et 之间是否存在格兰杰因果关系，结
果如表 6 所示。可以看出，在 5% 的显著性水平下，
不能拒绝“et 不是 gbt 的格兰杰原因”的原假设，
因此不能得出增长性预期是泡沫增长率的格兰杰原
因，但在 10% 的显著性水平下结论相反；但能够
拒绝“gbt 不是 et 的格兰杰原因”的原假设，因此
可以得出泡沫增长率是增长性预期的格兰杰原因。
换言之，一方面投资者预期的变化会影响房地产市
场泡沫增长的快慢程度，使得泡沫的产生增速或减
速，但是影响并不是非常显著；另一方面，房地产
市场泡沫增速能显著影响投资者对于房价增长率的
预期，使得预期更为乐观或悲观。二者的交互影响
关系形成恶性循环，进一步扩大房地产市场价格的
不稳定性，加剧其对经济的负面冲击。
脉冲响应分析可用来考察变量间随时间的动
态影响关系，本文将通过这一工具分析当给一变量
一单位正向冲击时，另一变量随时间推移的路径变
化。为考察中国房地产市场地区异质性，本文按照
《中国统计年鉴》中国四大经济区域划分，依据东
北振兴、中部崛起、西部开发和东部率先发展的主
要内容，将样本中 31 个省级行政单位划分为东北
地区，东部地区，中部地区和西部地区③，由此利
用脉冲响应函数讨论增长性预期对泡沫增长率的脉
冲响应和地区差异。
中国 31 个省级行政单位泡沫增长率和增长性预
期之间的动态关系如图 3 所示，当投资者增长性预期
受到一个正向冲击后，泡沫增长率出现明显的正向反
应，在第二期达到最大，而后迅速下降并随时间推移
响应消失；当泡沫增长率受到一个正向冲击后，增长
性预期出现明显的负向反应，在第一期达到最大，而
后迅速回升逐渐平缓。该现象的发生可被解释为：外
部条件对投资者增长性预期正冲击将导致正向适应性
预期，市场投资者集体追涨杀跌，从而泡沫加速增长；
对增长性预期的正向冲击将导致预期的高增长购房成
本，市场投资者对价格大多保留观望态度，从而对泡
沫增长率产生负面影响，而一旦泡沫增速放缓，投资
者预期反向调整，而后泡沫增长率恢复。以上变化的
影响在长期内将逐渐收敛为零。
东北地区房地产市场泡沫增长率与增长性预
期的脉冲响应结果如图 4 所示。从结果来看，泡沫
*
表 4　面板 VAR 单位根检验
变量 t-bar 统计量 P 值
gbt -5.1277 0
et -1.6647 0.048
表 5　面板 VAR 滞后阶数选择
lag AIC BIC HQIC
1 -6.5469 -5.8053* -6.2514
2 -6.6021 -5.7584 -6.2649*
3 -6.6438* -5.6896 -6.2574
4 -6.5480 -5.4430 -6.0130
表 6　格兰杰因果关系分析
原假设 F 统计量 P 值
不是的格兰杰原因 2.3276 0.075
不是的格兰杰原因 156.48 0
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增长率对增长性预期冲击的响应为正向显著，但在
第三期出现了负向冲击，说明房价持续且快速走高
后，出现热度褪去泡沫增长率回落的现象。增长性
预期对泡沫增长率冲击的响应为负向显著，但冲击
的收敛并没有整体房地产市场迅速，说明东北地区
泡沫增速调整较全国市场稍稍缓慢。
东部地区与西部地区房地产市场泡沫增长率
与增长性预期的脉冲响应结果如图 5 和图 6 所示，
较之中国 31 个省级行政单位，冲击方向的结论基
本一致。通过观察冲击程度可以发现，在东部地区
泡沫增长率与增长性预期的交互作用显著高于西部
地区，说明我国东部地区的房地产市场更容易受到
投资者预期的影响，泡沫的增长也更容易影响投资
者预期，这也侧面印证了东部地区市场较于西部地
区更不稳定。
中部地区房地产市场泡沫增长率与增长性预
期的脉冲响应结果如图 7所示。从图中可以观察到，
中部地区泡沫增长率对增长性预期冲击的响应短期
内为负，长期回正，说明在中部地区房地产市场中，
投资者短期的投资态度较为理性，即房价泡沫增长
率上升时，投资者认为房价上涨的幅度会回落，之
后随时间推移逐渐调整增长性预期。增长性预期对
图 3　中国 31 个省级行政单位脉冲响应分析（左图为 gbt 对 et 的响应，右图为 et 对 gbt 的响应，下同）
图 4　东北地区脉冲响应分析
图 5　东部地区脉冲响应分析
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泡沫增长率冲击的响应为负向显著，与全国其他各
地区类似。
可以看出，中国各省级行政单位房地产泡沫
增长率与预期有着密切的关系，但是影响程度在区
域之间存在一定的差异。其中值得一提的是，东部
地区房地产市场最不稳定，市场对预期的影响程度
高，冲击速度快，反之亦然；中部地区投资者增长
性预期较为理性，具有稳定市场的作用。
从以上因果分析和脉冲响应分析可得泡沫增
长率和增长性预期的动态影响程度，但这是否能严
格解释变量时间序列的波动情况需要进一步使用方
差分解进行分析，表 7 报告了对变量标准差的冲击
产生的交互影响，展示了冲击产生后 10 期的结果。
从对增长性预期的解释程度来看，除了第一期其自
身解释能力最强以外，其他时期的自身解释能力仅
接近 50%。对比而言，泡沫增长率的自身解释能
力强大许多，到第 10 期依然能保持 90.8% 的水平，
说明泡沫增长率惯性大。进一步印证了格兰杰因果
检验的结果：泡沫增长率是增长性预期的格兰杰原
因，且这一结论显著，反之弱显著。
综上所述，本文认为泡沫增长率和增长性预
期互为格兰杰因果关系，脉冲响应分析显示在中国
各地区中二者的动态影响存在一定差异，方差分解
结果说明泡沫增长率的波动主要由自身解释，而投
资者增长性预期中有很大的成分由泡沫增长率解
释。因此，在讨论中国房地产市场增长情况的视角
图 6　西部地区脉冲响应分析
图 7　中部地区脉冲响应分析
表 7　方差分解分析
期数
对变化的解释程度 对变化的解释程度
et (%) gbt(%) gbt (%) et (%)
1 98 2 100 0
2 49.5 50.5 98.8 1.2
3 51.6 48.4 93.4 6.6
4 51.8 48.2 93.1 6.9
5 50.9 49.1 92.2 7.8
6 50.9 49.1 91.4 8.6
7 50.8 49.2 91.1 8.9
8 50.8 49.2 91.0 9.0
9 50.7 49.3 90.9 9.1
10 50.7 49.3 90.8 9.2
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下，将预期成分纳入考虑是明智之举。
四、结论与政策建议
本文在广义虚拟经济视角下，根据理性泡沫
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理论和动态均衡思想，提取中国各地区房地产泡沫
增长率和投资者增长性预期，分析房地产市场异质
性。本文实证分析表明，从时间来看，中国 31 个
省级行政单位自 2002 年到 2017 年房地产泡沫均在
上升，在 2010 年房价泡沫势头达到相对高峰，所
有样本单位的房地产泡沫走势相当，幅度各异。从
空间来看，东部地区房地产泡沫较大，且增长率与
投资者预期交互作用强，市场波动性强，容易发生
暴涨暴跌现象；中部地区房地产泡沫低，投资者对
房价增长率的预期成分较为理性，有助于形成健康
的房地产市场状态；东北地区与西部地区房地产市
场情况适中，但也存在价格泡沫现象，投资者预期
中存在一定的不理性成分，可以看出，基于广义虚
拟经济，我国房地产市场表现出显著的异质性。
出于上述分析与结论，本文认为房地产泡沫
的治理，必须与投资者预期相结合，采取综合性的
措施：其一，政策制定者应充分考虑房地产投资者，
包括消费者和房地产开发商等各方的利益，帮助各
方获取充足信息，积极引导投资者预期，使市场信
息与投资者预期同步，进而减少市场信息不对称，
催生房地产中介的错误引导而造成的非理性行为。
其二，制定硬性政策约束投机者行为，从制度层面
出发，对房地产泡沫进行干预，如开征财产税增加
投资性购房成本；控制按揭贷款条件与风险，谨慎
加息；设置首付比例阶梯制度等。其三，根据中国
房地产市场发展异质性，针对地进行市场宏观调控，
适度控制房地产泡沫，循序渐进，保证中国各地区
房地产市场在长期平稳健康地发展。
与姜春海（2005）定义不同的是，本文允许投机性泡沫为负。
由于数据缺失，在此采用的数据为城镇居民人均可支配收入的 0.7 倍
东北地区：辽宁省、吉林省、黑龙江省；东部地区：北京市、天津市、河北省、上海市、江苏省、浙江省、福建省、
山东省、广东省、海南省 ；中部地区 ：山西省、安徽省、江西省、河南省、湖北省、湖南省 ；西部地区 ：内
蒙古自治区、广西壮族自治区、重庆市、四川省、贵州省、云南省、西藏自治区、陕西省、甘肃省、青海省、
宁夏回族自治区、新疆维吾尔自治区
注释：
①
② 
③ 
高波 , 王辉龙 , 李伟军 . 预期、投机与中国城市房价泡沫 [J]. 金融研究 ,2014(02):44-58.
姜春海 . 中国房地产市场投机泡沫实证分析 [J]. 管理世界 ,2005(12):71-84+171-172.
刘民权 , 孙波 . 商业地价形成机制、房地产泡沫及其治理 [J]. 金融研究 ,2009(10):22-37.
葛扬 , 眭小燕 . 房地产泡沫化机理及其影响研究评述 [J]. 经济学动态 ,2009(11):125-130.
袁志刚 , 樊潇彦 . 房地产市场理性泡沫分析 [J]. 经济研究 ,2003(03):34-43+90.
丰雷 , 朱勇 , 谢经荣 . 中国地产泡沫实证研究 [J]. 管理世界 ,2002(10):57-64+75-156.
周京奎 . 房地产价格波动与投机行为——对中国 14 城市的实证研究 [J]. 当代经济科学 ,2005(04):19-24+109.
林左鸣 . 广义虚拟经济论要 [J]. 上海大学学报 ( 社会科学版 ),2011,18(05):1-15.
韩冬梅 , 刘兰娟 , 曹坤 . 基于状态空间模型的房地产价格泡沫问题研究 [J]. 财经研究 ,2008(01):126-135.
田利辉 , 聂艳明 . 城市化是降低房地产泡沫的良药吗 ?——基于房价收入比的实证分析 [J]. 广义虚拟经济研
究 ,2018,9(03):5-12.
田利辉 , 谭德凯 , 马君壮 . 房地产市场、局部性泡沫和广义虚拟经济的“新”解读 [J]. 现代财经 ( 天津财经大学
学报 ),2014,34(04):10-19.
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